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avenir analyse

SNB: Abhingig von der Unabhangigkeit

Wie man die Schweizerische Nationalbank vor politischen Anspriichen schiitzt

Fiir stabile Preise zu sorgen, ist die Kernaufgabe der Schweizerischen Nationalbank (SNB).
Dies ist ihr in den letzten Jahren gut gelungen. Vielleicht gerade deshalb mehren sich politi-
sche Vorstosse, die der SNB zusitzliche Aufgaben aufbiirden wollen. Die neuste Analyse von
Avenir Suisse warnt vor solchen Bestrebungen — und schligt stattdessen konkrete Massnahmen

vor, um die Unabhingigkeit der SNB zu starken.

Stefan Legge und Fabian Schnell, beides Adjunct Fellows von Avenir Suisse, sowie Jirg Mdller,
Direktor des Think-Tanks, haben die Institution SNB unter die Lupe genommen. Um die Stabilitat
des Schweizer Frankens langfristig zu garantieren, empfehlen die Autoren, das geldpolitische Mandat
explizit in die Verfassung aufzunehmen. Heute ist dort zwar die Unabhingigkeit festgehalten, nicht
aber das Ziel der Notenbank, mittel- und langfristig fiir stabile Preise zu sorgen. Dieses Kernmandat
findet sich «nur» im Nationalbankgesetz. Die Verpolitisierung der SNB wiirde erschwert, wenn das

Mandat wie die Unabhangigkeit Verfassungsrang genosse.

Die vorliegende Analyse zeigt zudem, dass die SNB zu einer marktneutralen Anlagepolitik verpflich-
tet werden sollte. Jiingst gab es vermehrt Forderungen nach einer politisch gewiinschten Ausrich-
tung ihrer Investitionen — so etwa in klimapolitisch orientierte Anlagen oder die Aufnung eines
politisch definierten Staatsfonds. Die SNB sollte stattdessen bei Aktien und Firmenobligationen zu
einer «neutralen», im Sinne einer moglichst breiten, Anlagepolitik verpflichtet sein. Ausschlisse legal
operierender Unternehmen aus politischen Uberlegungen wiren dabei nicht moglich. Dies ist auch

im langfristigen Interesse der Politik, wie die Autoren klarstellen.

Gegen eine Politisierung der Gewinnausschiittung

Schliesslich nehmen die Autoren die jiingst vermehrt im Fokus stehende Gewinnausschittung der
SNB unter die Lupe. In dieser Diskussion geht oft unter, dass die Eigenkapitalquote der SNB seit der
Finanzkrise aufgrund der gewachsenen Bilanz deutlich gesunken ist. Die Risiken fiir die National-
bank als «Unternehmen» haben sich damit erhoht. Politisch motivierte hohere Ausschiittungen an

Bund und Kantone konnten die Institution destabilisieren.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht ist klar, dass die Frage der Gewinnausschiittung keinen politischen

Sonderinteressen ausgesetzt sein darf. Am besten erreicht man dies durch eine direkte Rickvertei-
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lung der SNB-Gewinne an die Bevolkerung. Der politische Druck auf eine hohere Ausschittung

wirde dank dieser «Zersplitterung» der Anspriche nachlassen.

110 bis 440 Franken pro Person und Jahr

Die SNB hitte somit jedes Jahr autonom ihre Gewinnausschiittung festzulegen. Dabei behilt sie so
viel Gewinn ein, wie zur Erftillung ihres Mandats notwendig ist. Der tibrige Gewinn geht an die
Bevolkerung. Diese Ausschiittung konnte analog zur bereits bestehenden Rickverteilung der CO,-

Abgabe uber die Krankenkassenpramien oder durch Steuergutschriften erfolgen.

Um die Grossenordnung abzuschatzen, kann man die Ausschittungen der letzten 20 Jahre zu Rate
ziechen. Diese bewegten sich meistens zwischen einer und vier Milliarden Franken pro Jahr, oder um-

gerechnet 110 bis 440 Franken pro Person.

Stefan Legge ist Dozent fiir Wirtschaftswissenschaften und Vizedirektor am Institut fiir Law und Economics
(ILE-HSG) an der Universitat St. Gallen sowie Adjunct Fellow von Avenir Suisse. Fabian Schnell ist
Geschifisfiibrer des Hauseigentiimerverbandes Aargau und war davor Delegierter fiir Wirtschaftskontakte
und Mitglied der Direktion bei der SNB. Bei Avenir Suisse war er von 2016 bis 2020 Senior Fellow und ist
heute Adjunct Fellow. Jiirg Miiller ist Direktor von Avenir Suisse.

avenir analyse: <SSNB: Abhangig von der Unabhingigkeit», Stefan Legge, Fabian Schnell und Jurg
Muiller, 13 Seiten, online abrufbar ab 17.09.2024 um 05:00 Uhr auf avenir-suisse.ch

Weiterfiibrende Informationen: Jurg Muller (+41 44 445 90 13, juerg.mueller@avenir-suisse.ch)
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